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Recente innovaties in het betalingsverkeer
en monetaire politiek in België.
Een geldbasisbenadering1
door D. HEREMANS en F. VAN DER VEKEN*
I. INLEIDING
De monetaire analyse in België heeft in de eerste helft van de zeven-
tiger jaren ongetwijfeld een belangrijke impuls gekregen met de ont-
wikkeling van de geldbasisanalyse. Deze benadering die meer aan-
dacht opeist voor de aanbodfactoren in het geldcreatieproces werd
gelanceerd vanuit academische middens als alternatief voor de tradi-
tionele vraaggeoriënteerde kredietbenadering van de Nationale Bank
van België.
In de geldbasisbenadering wordt het totale geldaanbod bepaald als
het produktvan geldbasis en geldbasismultiplicator. Het elegante van
de benadering ligt in het analytisch aflijnen van de respectievelijke
rol van monetaire overheid, financiële instellingen en publiek binnen
een portfoliomodel. De geldbasiscreatie geschiedt door de monetaire
overheid wanneer zij een bepaalde hoeveelheid chartaal geld in
omloop brengt. Het vormt de basis voor verdere girale geldcreatie,
zoals weerspiegeld wordt in de geldbasismultiplicator, waarvan de
grootte afhankelijk is van het portfolio gedrag van het publiek en de
banken. Het publiek beslist hoeveel van de kasmiddelen het wenst
aan te houden als chartaal geld, - dat derhalve niet terècht komt in
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421de reservebasis van de banken-, en als giraal geld, zoals weergegeven
door de "chartale geldratio". Via hun "reserveratio" bepalen de ban-
ken welk deel van de deposito's aangehouden wordt als kasreserves
en bijgevolg niet aangewend wordt voor kredietverlening.
In de economische literatuur wordt deze analyse algemeen geadop-
teerd, en dit zowel door de post-Keynesiaanse benaderingen als door
de monetaristische school. In België stootte deze benadering reeds
als analyse-instrument opscepticisme bij de beleidsvoerders, mogelij-
kerwijze omdatderol enverantwoordelijkheidvan de monetaire over-
heid in het geldscheppingsproces erdoor in het licht werd gesteld.
Meer controversieel zijn in elk geval de verdere implicaties voor
de monetaire beleidsvoering gebleken. Aanvankelijk beperkten de
beleidsvoorstellen zich tot het inschakelen van de geldbasis als een
intermediaire geobserveerde variabele bij de tenuitvoerlegging van
het monetair beleid. Omwille van erkenningsvertragingen diende het
tussentijdse signalen te verschaffen aan de monetaire overheid tot
bijsturing van de monetaire politiek. In de monetaristische beleids-
voorstellenwerddegeldbasis echterverderingeschakeld als onderdeel
van een vaste geldgroeinormpolitiek, waardoor het discretionaire -
vaakinflatoire- optredenvan demonetaireoverheiddiendeingeperkt
te worden. Aansluitend daarbij werd door de rationele verwachtings-
theorie het belang van vooraf aangekondigde en geloofwaardig nage-
streefde monetaire groeinormen ter oriëntatie van het gedrag van de
economische agenten vooropgesteld (zie Heremans en De Broeck
(1986)).
In de monetaire praktijk heeft de beleidsaanbeveling van een
geloofwaardig en standvastig beleid een veeleer pragmatische toepas-
sing gevonden, o.m. indevormvanmonetairedoelzones. Degeldbasis
zelfvermag daarbij ingeschakeld te worden als intermediaire variabe-
le: hetzij gewoon als een indicator van de monetaire ontwikkelingen,
hetzij als instrumentvan monetairecontrole, hetzij zelfs als monetaire
doelvariabele. Deze laatste functie wordt door de geldbasis in landen
zoals de Duitse Bondsrepubliek en Zwitserland niet zonder succes
vervuld.
Aansluitend bij de introductie van de geldbasisanalyse werd ook
door academische middens in België gepleit om hetwisselkoersobjec-
tief expliciet te vertalen naar afgeleide monetaire doelstellingen. Via
een meer transparant beleid kon men aldus stabiliserend inwerken
op de verwachtingen van de economische agenten. Tegelijk kon het
een coördinatie van begrotingspolitiek, interne geldpolitiek en wissel-
422koersbeleid mogelijk maken en de bestaande incoherenties, die de
geloofwaardigheid van dat beleid aantastten, tegengaan. Degeldbasis
zelfkondaarbij fungeren als knipperlicht, controle-instrumentenzelfs
als intermediaire doelvariabele.2.
M.b.t. het nut van het gebruik van de geldbasis als indicator van
het monetair gebeuren is het belangrijk vast te stellen dat het in de
eerste plaats afhangt van de nauwe samenhang tussen geldbasis en
geldhoeveelheid, een verband dat ook zijn weerspiegeling dient te
vinden in een voorspelbaar verloop van de geldbasismultiplicator. De
aanwending van de geldbasis als controle-instrument veronderstelt
bovendien datdit aggregaat controleerbaaris door de monetaire over-
heden. Het hangt af van randvoorwaarden m.b.t. begrotingspolitiek
en wisselkoerspolitiek, en het institutioneel kader van de monetaire
politiek.
Toegepast op België werd vroeger reeds in verscheidene studies
geargumenteerd dat dergelijke geldbasiscontrole tot de mogelijkhe-
denbehoort, maardathethuidige instrumentenarsenaalvan demone-
taire politiek daaraan weinig aangepast is (zie Heremans, Sommariva,
Verheirstraeten (1976), Vuchelen (1979) en Tavernier (1979)). Ter-
zake is de situatie op dit ogenblik ten gronde niet veranderd. Een
nieuw gegeven is wel dat het parallelle verloop tussen geldbasis en
totale geldomloop, dat tot in de zeventiger jaren kon worden vastge-
steld, inmiddels in vraag is komen te staan. Meer bepaald wordt er
gewezen opde soms bruuskeveranderingenin de waardevan de geld-
basismultiplicatorindetachtigerjaren(zieo.m. Kredietbank (1984)).
Een en ander zou samenhangen met het aan de gang zijnde proces
van financiële innovaties, dat tal van verschuivingen tussen financiële
activa heeft teweeggebracht. In dat verband is er in het monetair
onderzoek recent heel wat aandacht gegaan naar het effect van finan-
ciële produktinnovaties op de stabiliteit van de geldvraagfunctie (voor
België, zie D'Havé (1984) en Quintyn (1985)). Veelal blijken het vnl.
de financiële produktinnovatie te zijn die verstoringen in de globale
geldvraag kunnen teweegbrengen. InBelgië zijn de financiële innova-
ties veeleer beperkt gebleven tot zgn. procesinnovaties, in de vorm
van informatisatie en elektronisatie van het betalingsverkeer. Deze
vernieuwingen, die in de eerste plaats een verschuiving binnen de
totalegeldhoeveelheidvanchartaalnaargiraalgeld inhouden, kunnen
best tot uiting gebracht worden door een geldbasisanalyse. Tegelijk
doen zij echter door hun repercussie op de geldbasismultiplicatorvra-
423gen rijzen naar de verdere bruikbaarheid van de geldbasis voor
beleidsdoeleinden.
Voorafgaandelijk zal in deze bijdrage de evolutie in het verband
tussen geldbasis en totale geldhoeveelheid aan de hand van recente
gegevens verder gedocumenteerd worden. In een volgend punt zal
dan naar een verklaring van deze ontwikkelingen gezocht worden
langs de kant van de introductie van financiële innovaties in het beta-
lingsverkeer. Tenslotte wordt er ook nog verder ingegaan op enkele
beleidsimplicaties.
Il. EVOLUTIE VAN DE GELDBASIS EN DE GELDBASIS-
MULTIPLICATOR
A. De samenhang tussen geldbasis en geldhoeveelheid
Traditioneel lag het verband tussen geldbasis engeldhoeveelheid rela-
tief eenvoudig omdat, zoals blijkt uit de cijfers in tabel 1, tot 1980
de geldbasis de determinerende bron van geldcreatie was3. Voor de
periode 1960-80 wordt meerdan80 procentvan de jaarlijkse aangroei
in de geldmassa verklaard door de toename van het basisgeld, terwijl
de stijging van de geldbasismultiplicator gemiddeld minder dan 20
procent voor zijn rekening neemt.
Sedert het begin van de tachtiger jaren blijkt die determinerende
invloed van de geldbasis op het geldcreatieproces echter aangetast te
zijn. Tussen 1981 en 1986 is slechts 29 procent van de geldgroei te
wijten aande geldbasistoename t.o.v. 71 procentaandemultiplicator-
stijging. Vermits deze ommekeerverdere implicaties kan hebbenvoor
het gebruik van de geldbasisanalyse, rijst de vraag of het hier gaat
om een eerdertijdelijke dan wel fundamentele wijziging in de verhou-
dingen. Daarbij aansluitend kan aan de hand van de cijfers in tabel
1reeds opgemerktworden datookin anderesubperiodes, zoals tussen
1966-1970, de impact van de geldbasis op de totale geldhoeveelheid
verzwakte, hoewel minder uitgesproken voor MI dan voor M24.
Nochtans moet men er zich voor hoeden voorbarige conclusies te
trekken uit de wijzigingen in de procentuele aandelen in de monetaire
groei. Het verloop van de jaarlijkse wijzigingen in de geldbasis en de
geldhoeveelheid MI in figuur 1wijst nog steeds op een onmiskenbaar
sterke samenhang. Verdervalt uit de cijfers m.b.t. de jaarlijkse groei-
voeten op te maken, dat het toenemend aandeel van de multiplicator
veelal samenvalt met periodes van lage monetaire groei.
424A priori kunnen voor die samenloop verschillende·verklaringen
vooropgezet worden. Hetkan wijzen opeensuccesvol restrictiefgeld-
basisbeleid dat een relatieve daling van de totale geldgroei bekomt,
waardoor automatisch meer gewicht wordt toegekend aan de invloed
vanwege de geldbasismultiplicator. Dezelfde evolutie kan ook het
gevolg zijn van een niet-actiefgeldbasisbeleid. Waar de geldbasismul-
tiplicator tendentieel blijft stijgen, past de geldbasisgroei zich daaraan
residueel aan ten einde de gewenste groei van de geldhoeveelheid te
bereiken.
Beide verklaringen, die overigens eenstabiele evolutie van de geld-
basismultiplicatoren impliceren, doen evenwel geen afbreuk aan het
gebruik van de geldbasisanalyse voor beleidsdoeleinden. Nochtans
duiden de groeivoeten in tabèl 1 eerder op een evolutie in tegenge-
stelde richting tussen geldbasis en geldbasismultiplicator. In vroegere
analyses werd trouwens reeds gewezen op de mogelijkheidvan derge-
lijke interdependentie. Het is afhankelijk van de intrestgevoeligheid
van de multiplicator, die vooral in het geval van een kleine open
economie tot op zekere hoogte tot een compenserend gedrag tussen
geldbasis enmultiplicatorkanleiden (zie Heremanse.a. (1976). Gege-
ven de tendentiële stijging van de multiplicator wordt deze afgeremd
ingeval van een sterke toename van de geldbasis, en versneld bij een
tragere stijging van de geldbasis.
Een en ander veronderstelt tot een beter inzicht een verder onder-
zoek naar de geldbasisbronnen en de determinantenvan de geldbasis-
multiplicator.
TABEL 1
Jaarlijkse wijzigingspercentages van de geldbasis B,
geldhoeveelheid MI en de multiplicator mI
Periode
Jaarlijksegroeivoeten Procentuelebijdrage
MI B mi MI B mi
1961-1965 7.33 6.57 .76 100 89.6 10.4
1966-1970 4.24 2.58 1.66 100 60.8 39.2
1971-1975 9.72 7.96 1.76 100 81.9 18.1
1976-1980 5.30 5.07 .23 100 95.7 4.3
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B. De bronnen van het geldbasisverloop
Het aantrekkelijke van de geldbasisbenadering bestaat erin dat via
een opsplitsing van de verschillende bronnen van geldbasiscreatie,
rechtstreeks hetverband metde betalingsbalans en met de begrotings-
financiering wordt gelegd.
De evolutie van de bronnen, zoals weergegeven in figuur 2, wijst
op een duidelijke ommekeer binnen de periode 1975-1986. Het begin
van de periode vertoont nog het vertrouwde beeld van een geldbasis
(B) van een kleine open economie die gedomineerd wordt door de
internationale reservecomponent (IR). Daarnais hetechterde interne
component en meer bepaald de monetaire overheidsfinanciering
(BTR) die de geldbasiscreatie is gaan overschaduwen. Het weerspie-
gelt het samengaan van de financieringsproblematiek van de over-
heidsbegrotingmeteenverslechteringvan de betalingsbalanstoestand.
426Terwijl aanvankelijk naast de overheidscomponentooknog de bin-
nenlandse herfinancieringvan de banken(AD) voorde nodige interne
geldbasiscreatie zorgde, is deze component doorde sterk toegenomen
rechtstreekse monetairefinanciering van deoverheiden hetinmiddels
gewijzigde monetaire beleid volledig weggedrukt geworden. Eenver-
dere uitsplitsing van de externe geldbasiscomponent in figuur 3 naar
de achterliggende evoluties in de betalingsbalans, versterkt nog het
beeld van de dopünantie van de financieringsbehoeften van de over-
heid. De externe component omvatimmers ookeen belangrijke com-
ponent buitenlandse financiering van de overheid. Het is deze kapi-
taalinvoer van de overheid die een verdere afbrokkeling van de inter-
nationale reserves heeft tegengegaan. Deze invoer heeft de afvloei
aan middelen aanvankelijk te wijten aan de tekorten op de lopende
rekeningen, en meer recent aan de particuliere kapitaalexport, enigs-
zins gecompenseerd.
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427FIGUUR 3
Evolutie van de lopende rekeningen, kapitaalrekeningen






Bron: Statistische Dienst Nationale Bank van België
428C. De geldbasismultiplicator
De grootte van de geldbasismultipliator blijkt, zoals kan afgelezen
worden in figuur 4.a, tendentieel te zijn toegenomen van 1,55 in 1975
tot 1,91 einde 1986. Trendmatigis de multiplicatorin de periode 1976-
80 eerder gestagneerd, met een opnieuw sterkere toename sindsdien.
Over een middellange periode bekeken biedt het als zodanig niet het
beeld van een onstabiel verloop.
Nochtans werd recent de geldbasisbenadering bekritiseerd omwille
van soms bruuske veranderingen in de waarde van de geldbasismulti-
plicator in de tachtiger jaren. Wanneer men de wijzigingspercentages
van kwartaal totkwartaal, die op jaarbasisworden uitgedrukt, bekijkt
in figuur 4.b, geeft dit wel het beeld van een doorgezette stijging in
de tachtiger jaren, maarniet noodzakelijk van groterefluctuatie t.O.v.
de vorige periode.
Wel contrasteert de geringe toename, zelfs periodieke daling tussen
1976 en 1980, met de doorgezette stijging na 1982, en vraagt dit een
verdere verklaring. Daartoe kan men de veranderingen in de multipli-
cator toewijzen aan de achterliggende evolutie in de samenstellende
gedragsratio's. Traditioneel wordt het verloop van de multiplicator
in België beheerst door de tendentieel afnemende chartale geldratio
van 1,25 tot0,88, zoals kan afgelezen worden in figuur 4.a. Destijging
van de multiplicator wordt aldus ten belope van ongeveer 80 procent
toegeschreven aan de chartale geldratio. Figuur 4.b illustreert ten
overvloede het belang van de bijdrage van de chartale geldratio tot
de evolutie van de geldbasismultiplicator.
De daling van de multiplicator op het einde van de zeventiger jaren
gaat samen met een tijdelijke toename van de chartale geldrati05. De
verklaring hiervoor dient gezocht in de verschuiving van zichtdeposi-
to's naar termijn- en spaardeposito's onderinvloed van de intrestevo-
lutie. Deze vormt een tegengewicht voor de tendentiële verschuiving
van chartaal naargiraal geld, zelfs in die matedatpersaldo de chartale
geldratio tijdelijk toeneemt. De versnelde dalingvan de chartalegeld-
ratio in de tachtiger jaren kan bezwaarlijk alleen toegeschreven wor-
den aan de doorzetting van tendentiële verschuiving van chartaal naar
giraal geld alleen. Blijkbaar gaat er een bijkomende impuls uit van
innovaties in het betalingsverkeer, waarvan de impact een verdere
analyse vraagt.
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FIGUUR 4.b
Bijdrage van de chartale geldratio tot de jaarlijkse wijzigingen
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Eigen berekeningen
430lIl. FINANCIELE INNOVATIES EN DE CHARTALE GELD-
QUOTE
A. Procesinnovaties in het betalingsverkeer
Geleidelijke veranderingen in het financieel gedrag van de economi-
sche agenten die plaatsgrijpen als gevolg van leerprocessen worden
gewoonlijk niet als eigenlijke financiële innovaties begrepen. Dit is
o.m. het geval voor het proces van veralgemeende giralisering van
het betalingsverkeer dat zich vanaf de tweede helft van de zestiger
jaren doorzet. De kristallisatie van de verdere financiële dienstverle-
ning rond de zichtrekening heeft overigens ook de branchevervaging
in de hand gewerkt. Deze evoluties hebben als dusdanig de stabiliteit
van de diverse geldvraagrelaties in België niet fundamenteel aange-
tast, hoewel de incorporatie ervan uiteraard wel de empirischeverkla-
ringskracht vermag te vergroten (zie D'Havé (1984)).
Meerproblemen scheppenevenwelfinanciële mutatieswaarvan het
impactkarakter meer uitgesproken is. Deze worden dan als financiële
innovaties gecatalogeerd, en kunnen verder onderscheiden worden
in produkt- en procesinnovaties. Voornamelijk de produktinnovaties
in een periode van hoge en volatiele rentevoeten, institutionele dere-
gulering en technologische vernieuwing, leidend o.m. in de V.S.A.
tot de introductie van NOW accounts en andere vormenvan "checka-
bIe" deposito's met intrestbetaling, werden tot nog toe het best gedo-
cumenteerd. Zij hadden een verrassende daling van de voorspellings-
kracht van de geldvraagfuncties tot gevolg (zie Judd en Scadding
(1982)). Dergelijkevernieuwingenin hetaanbodvanfinanciële instru-
menten zijn echter op de Belgische financiële markt uiterst beperkt
gebleven, mede als gevolg van de afwezigheid van prijsconcurrerend
gedrag.
Daarentegen vormt België wel een interessant geval voor de studie
van de effecten van financiële procesinnovaties. Mede door de nood-
zaak te besparen op de relatief hoogoplopende financiële transactie-
kosten in dit land, staat het vooraan inzake de automatisatie en infor-
matisatie van het betalingsverkeer. Het netwerk van elektronische
fondsentransfers vergemakkelijkt niet alleen de verrekening tussen
de financiële instellingen, maar beïnvloedt ook het gedrag van de
consumentvan financiële dienstendoordeintroductievan Automated
Teller Machines (ATM) sedert 1978, gevolgd door het opzetten van
Points of Sale (POS) terminalen. De ATM is vooral afgestemd op
431het storten, opvragenentransfereren van kasbalansen, terwijl de POS
momenteel enkel een betalingsmogelijkheid biedt met directe debite-
ring van de zichtrekening van de kaarthouder.
Onderzocht dient dan hoe deze innovaties in het betalingsverkeer,
waarvan de evolutie in tabel 2cijfermatigwordt weergegeven, hebben
bijgedragen tot veranderingen in de chartale geldratio, en bijgevolg
ook het geldscheppingsproces in België in de tachtiger jaren hebben
beïnvloed.
TABEL 2
Financiële innovatie in het betalingsverkeer (aantallen einde jaar)
ATM POS APRT DEBRT
1980 392 73 4.7 8.5
1982 475 493 9.8 12.7
1984 610 1.324 19.6 17.5
1986 655 6.985 77.6 26.4
Bron: Belgische Vereniging der Banken
A TM: Automated Teller Machines (eenheden)
POS: Points of Sale terminalen (eenheden)
APRT: Som van ATM en POS per 100.000 inwoners
DEBRT: Aantal debetkaarten per 100 inwoners
B. Evolutie van de chartale geldratio
De invloed van de betalingsinnovaties op de chartale geldquote kan
verder nagegaan worden via een regressie-analyse aan de hand van
kwartaalgegevens over de periode 1980-1986. Bij de regressies, zoals
weergegeven in tabel 3, werd telkens een logaritmisch lineaire vorm
geschat volgens de kleinste kwadratenmethode.
Deconstanteterm(/30), die eennietonbelangrijkdeelvandevarian-
tie van de chartale geldratio verklaart, weerspiegelt mede het belang
van het aanhouden van relatieve autonome kasbalansen met het oog
op onvoorziene transacties.
Dechartalegeldquotewordtnegatiefbeïnvloeddoorde intrestvoet-
coëfficient (/32), die opgevat werd als een gewogen gemiddelde van
de basisrente op spaarboekjes en de rente op driemaandelijkse ter-
mijnrekeningen. Het weerspiegelt de opportuniteitskost die in elk
432geval verbonden is aan het aanhouden van chartaal geld en tot op
zekere hoogte aan het girale geld. Voor zover er expliciet intrest uit-
gekeerd wordt op de grote zichtdeposito's wordt het negatieve teken
t.o.v. het geheel van zichtdeposito's afgezwakt en t.o.v. de chartale
geldratio versterkt. De negatieve coëfficiënt voor de periode 1980-86
wijst er overeenkomstig op dat het aanhouden van chartaal geld ster-
ker beïnvloed werd door intrestvoetveranderingen, dan het geval is
voor het giraal geld.
Zoalsreeds gesteldwerd, is hetnegatieveverbandtussenintrestvoe-
ten en chartale geldquote nochtans niet altijd zo vanzelfsprekend.
Meer bepaald viel in de periode 1976-80 een stijging van de chartale
geldvoorkeur samenmet stijgende ensterkschommelende intrestvoe-
ten. Eenverklaring hiervoor kan gevonden worden in de aanpassings-
dynamiek, waarbij devlucht uit zichtdeposito'snaartermijn- enspaar-
deposito's de algemene verschuiving uit het chartaal geld naar andere
financiële activa domineert, met als gevolg dat de daling in de girale
geldvraag de vermindering van de chartale kasbalansen gaat overtref-
fen (zie Heremans en Van der Veken (1987)).
De negatieve coëfficiënt (/31), die de significante korte termijn elas-
ticiteit t.o.v. het Bruto Nationaal Produkt (BNP) weergeeft, wijst
erop dat een toenemend niveau van economische bedrijvigheid gefi-
nancierd wordt met een kleinere relatieve hoeveelheid chartaal geld.
Het weerspiegelt de aan de gang zijnde geleidelijke evolutie naar
verdere giralisering van het betalingsverkeer. De economische agent
die reële transacties doorvoert, erkentin toenemende matede schaal-
voordelen verbonden aan het gebruik van de zichtrekening.
Bijkomende impulsen op de chartale geldratio uitgaande van het
elektronisch betalingsverkeer, werden getoetst aan de hand van het
gecombineerde aantal ATM's en POS per 100.000 inwoners in België
(APRT) en van het aantal debetkaarten per 100 inwoners (DEBRT).
De negatieve coëfficiënten (/33) wijzen erop dat deze financiële inno-
vaties de chartale geldratio verder hebben gedrukt en een efficiënter
kasbeheerhebbenmogelijkgemaaktvoordeconsument-kaarthouder,
POS-abonnee en financiële instellingen.
Volgens bijkomende schattingen via een één kwartaal vertraagde
afhankelijke variabele met een relatief kleine coëfficiënt (/34) gebeu-
rendeaanpassingenvande actuele aandegewenstechartalegeldquote
zelfs snel. Tenslotte wordt eveneens de traditionele seizoeninvloed
van het vierde kwartaal m.b.t. eindejaarsaankopen en -ontvangsten
middels een dummy in de coëfficiënt (/35) teruggevonden.
433TABEL 3
Regressie-analyse van de chartale geldratio (1980-1986) (1)
In CPIDDP, = f30 + f31 in BNP, + f32 in IR, + f33 in X, + u, (2)
X, f30 f31 f32 f33 R2 DW SER
APRT 3.044 -.312 -.370 -.121 .961 1.6547 .026
(.772)* (.117)* (.091)* (.019)*
DEBRT 2.717 -.237 -.232 -.295 .879 1.7861 .028
(.795)* (.117)* (.120)** (.051)*
in CPIDDP,= f30 + f31 in BNP,+f32inIR, +f33inX, + f34in CPIDDP,_1+ f3sD4+u,
X, f30 f31 f32 f33 f34 f3s R2 DW-h SER
APRT 3.223 -.369 .299 -.084 .183 .024 .967 .055 .023
(.793)* (.117)* (.091)* (.029)* (.169) (.011)*
DEBRT 3.030 .357 -.172 -.127 .345 .027 .961 .247 .025
(.893)* (.136)* (.081)* (.061)* (.155)* (.012)*
(1) Cijfers tussen haakjes zijn de standaardfouten
* = significant op 5% niveau
** = significant op 10% niveau
(2) X, incorporeert de financiële innovatievariabelen.
d.i. respectievelijk APRT en DEBRT.
C. De girale en chartale geldvraag
Wijzigingen in een ratio, zoals de chartale geldquote, kunnen zowel
hetgevolgzijnvaneffectenviadenoemerals viadeteller. Bijkomende
inzichten kunnen dan ook verkregen worden door de evolutie van de
chartale en girale geldvraag apart te beschouwen.
Een afzonderlijke regressie-analyse van de giralegeldvraag (DDP),
alsook van de chartale geldcomponent (CP), volgens een grotendeels
vergelijkbare specificatie, brengt een aantal interessante elementen
aan, samengebracht in tabel 4.
De positieve inkomenselasticiteit (ad van de girale geldvraag valt
heel wat groter uit dan voor het chartale geld en bevestigt de aanhou-
dende giraliseringstendens.
De coëfficiënt van de intrestvoet (a2) krijgt nu voor het giraal geld
een positief teken, zodat deze niet langer een opportuniteitskost zou
weerspiegelen. Dit resultaat zou kunnen wijzen op het toenemend
belang in de tachtiger jaren van de praktijk van intrestvergoedingen
op grote zichtdeposito's. In die zin kan hier ook van een impliciete
434produktinnovatie gesproken worden. Bij afzonderlijke schattingen
voor de chartalegeldvraagechter ('Y2),blijkendezeintrestopbrengsten
wel eenopportuniteitskostt.a.v. het chartaalgeld uittemaken, omdat
hierop uiteraardgeen explicieteintrestvergoedingkantoegekendwor-
den. /
Bij de interpretatievan de resultatenbetreffendedy1inanciëleinno-
vatievariabelen moet rekeninggehoudenmettwee ~ogelijketegenge-
stelde effecten. Het hier besproken elektronisc)l betalingsnetwerk
heeft dergelijke eigenschappen alsdat de totale transactie- eninforma-
tiekosten voor het gebruik van giraal geld gedrukt worden. Vooreerst
geven dalende gebruikskosten aanleiding tot een grotere girale geld-
vraag. Daarnaast geeft het ATM- en POS-net eveneens de mogelijk-
heid om de omzettingskosten van giraal geld naar andere financiële
activa met rentebetaling te drukken. De hieruit voortvloeiende lagere
gemiddelde girale geldtegoeden zouden tot een kleinere girale geld-
vraag leiden. De positieve coëffici~t (a3) van de girale geldvraag in
tabel4bevestigtdatheteerste eff~domineert. Hetpromotiekarakter
van de elektronische fondsentré}nsfernetwerken voor het giraal geld-
verkeer is blijkbaar tot nog toe belangrijker gebleken dan de moge-
lijkheid om gemiddeld lagere tegoeden op, de zichtrekeningen aan te
houden (zie ook Paroush, Ruthenberg (1986)).
Voor de chartale geldcomponent zelfkan erbij verdere schattingen
geen significante invloed van de APRT- en DEBRT-variabele ('Y3)
gevonden worden. Dit resultaat lijkt de initiële bekommernissen bij
het opzetten van het ATM-net omtrent de toename van het chartaal
geldgebruik niet te ontkrachten. Het ambigue effect is het gevolg van
het feit dat een daling van de omzettingskosten van het giraal geld
naar chartaal geld het chartale geldgebruik stimuleert, maar tegelijk
het gemiddeld aangehouden bedrag chartaal geld reduceert. Ookvan
het POS-net zouergeen significante invloed op hetchartalebetalings-
verkeer uitgegaan zijn, terwijl eveneens het effect op de girale geld-
vraag beperkt is gebleven6. Als dusdanig zou het POS-net geen signi-
ficante invloed op het chartale betalingsverkeer uitgeoefend hebben,
terwijl eveneens het effect op de girale geldvraag beperktis gebleven.
Als zodanig zou het POS-net niet in de eerste plaats het chartale
geldverkeervervangen, danwel hetchequeverkeer(zieD'Havé(1984,
p.282)).
Tenslotte worden ook vroegere bevindingen omtrent het positieve
significante effect ('Y4) van de gemiddelde belastingvariabele
(TAXRT) die de populariteit van het chartale geld binnen hetzwarte
435economiecircuit in het licht stelt bevestigd (zie Geeroms en Mont
(1986)).
Globaal bekeken blijken korte termijnwijzigingen in de chartale
geldratio dan hoofdzakelijk door twee ontwikkelingen verklaard te
worden. Enerzijdszettenintrestschommelingende economischeagen-
ten aan tot snelle portfoliobeslissingen met verschuivingen van char-
taal en giraal geld tot gevolg. Anderzijds wordt door de elektronisatie
van het betalingsverkeer de verdere giralisering en een meer efficiënt
kasbeheer in de hand gewerkt.
TABEL 4
Regressie-analyse van de girale en chartale geldvraag (1980-1986)
in DDP, = ao + al in BNP, + az in IR, + a3 in X, + a4 D2 + u,
X, ao al az a3 a4 RZ DW SER
APRT 1.752 .499 .301 .121 .048 .966 1.5467 .029
(.935)* (.142)* (.105)* (.023)* (.014)*
DEBRT 2.734 .327 .137 .318 .056 .974 1.4909 .026
(.898)* (.140)* (.083)** (.049)* (.012)*
in CP, = Yo + ylin BNP, + yzin IR, + Y3 in X, + Y4in TAXRT + Y5 D2 + u,
X, Yo Yl Y2 Y3 Y4 Y5 RZ DW SER rho
APRT 5.286 .110 -.112 .004 .103 .042 .876 1.9113 .012 .568
(.382)* (.0.52)* (.068)** (.011) (.025)* (.005)* (.158)
DEBRT 5.321 .087 -.0.83 .030 .106 .043 .878 1.8498 .012 .485
(.372)* (.054)** (.057)** (.025) (.025)* (.005)* (.168)
IV. IMPLICATIESVOORDEMONETAIREPOLITIEKINBEL-
GIË
Het niet langer determinerend aandeel van de geldbasis in de totale
geldgroei en de wijzigingen in de geldbasismultiplicator, zoals voor
België recent werd vastgesteld, vereenvoudigen uiteraard het gebruik
van de geldbasisbenadering bij de uitvoering van een kwantitatief
monetair beleid niet. Het maakt dergelijk beleid daarom nog niet
onmogelijk. Van belang is dat de veranderingen in de geldbasismuli-
plicator kunnen verklaard en voorspeld worden.
Dergelijke voorspellingen worden vaak gemaakt op basis van eco-
436nometrische technieken, die projecties maken uit het verleden (zie
Fratianni en Nabli (1979)). Daarbij dient erover gewaakt dat de wij-
zigende omstandigheden in de meest recente periodes worden opge-
pikt, o.m. door de voorspellingen frequent aan te passen. Daarnaast
kan men overgaan tot afzonderlijke voorspellingen van de verschil-
lende ratio's waaruit de muliplicator is samengesteld. Dezeprocedure
valt in de praktijk vaak omslachtig en daarom minder operationeel
uit. Praktisch omwille van de duidelijke dominantie van de chartale
geldquote in de multiplicatorveranderingen in België, zou men noch-
tans kunnen volstaan met een voorspelling van de chartale geldquote.
Het is een feit dat deze taak niet vergemakkelijkt wordt, wanneer
men geconfronteerd wordt met innovaties in het betalingsverkeer.
Het vereist verdere inzichten in de wijze waarop evoluties in de ruil-
technologie de respectievelijkevraag naarchartaalengiraal geld beïn-
vloeden.
Ongetwijfeld hebben de turbulente ontwikkelingen van het laatste
decennium in de financiële markten aangetoond dat al te eenvoudige
beleidsprescripties en mechanistische extrapolaties niet aangewezen
zijn. Demonetaireoverhedendienenconstantopdezeontwikkelingen
toe te zien en tevens de reacties van de private economische agenten
op de monetaire politiek in hun beleidsvoering te verrekenen. Vaste
geldgroeiregels bijvoorbeeld zijn vanzelfsprekend minder adequaat
in deze omstandigheden. Het betekent echter niet dat de monetaire
overheden best hun beleidsintenties niet zouden aankondigen en elke
poging zouden opgeven om de geldgroei te controleren. Een transpa-
rant, standvastig en geloofwaardig beleid vermag ook in turbulente
omstandigheden nog steeds het beste kompas te bieden.
Bij de recente discussies omtrent de instabiliteit van de geldvraag
en de omloopsnelheid, als argument tegen een kwantitatieve mone-
taire politiek, rijst overigens de vraag of deze niet juist te wijten zijn
aan de "volatiliteit" van hetgeldbeleid. Wanneer het geldaanbod gro-
tendeels op een niet voorspelbare wijze fluctueert, krijgt men ook
grote schommelingen in de variabelen in de geldvraagfunctie. De
dynamica van de transmissiemechanismen langs dewelke het geldaan-
bod de andere variabelen beïnvloedt wordt erdoor onstabiel en
onvoorspelbaar (zie Laidler (1985, p. 151)). Gegeven de huidige con-
text van het monetair beleid in België zou volgens deze redenering
de eventueel waargenomen onstabiele geldvraag en omloopsnelheid
dan ook a priori geen argument kunnen vormen tegen de invoering
van een kwantitatief monetair beleid7. De vraag is ofmet een anders
437georiënteerd beleidsregime de geldvraag en omloopsnelheid niet sta-
bieler zouden evolueren.
Overigens vertoont de dynamica van de transmissie van het geldbe-
leid in een kleine open economie zoals België, ook bijzondere aspec-
ten. Het is niet de directe relatie van geld naar inkomen en prijspeil
die er primeert, maar wel de onmiddellijke repercussie op de wissel-
koersevolutie. Het nut van een kwantitatiefmonetair beleid dient dan
ook in de eerste plaats afgewogen te worden aan de wisselkoersstabi-
liteit. In vergelijkbare landen, zoals Nederland en Zwitserland wordt
een stabiele wisselkoers met de DM nagestreefd via het beheersen
van de monetaire expansie, zodanig dat deze min of meer parallel
verloopt met de Duitse monetaire groei. Ook voor België zouden
dergelijke afgeleide monetaire doelstellingen in belangrijke mate de
wisselkoerspolitiek kunnen ondersteunen.
Men kan er ook niet aan voorbijgaan dat in ons land de ruimere
discussie m.b.t. de merites van een transparant, geloofwaardig, stand-
vastig en gecoördineerd beleid stelselmatig door de monetaire over-
heid wordt ontweken. De reacties van de Nationale Bank beperken
zich in haar rapporten tot het opsommen van een aantal conceptuele
en technische moeilijkheden, die zich bij een kwantitatief monetair
beleidzoudenstellen. Ongetwijfeldrijzenerproblemenvan dergelijke
aard. België staat hier echter niet alleen. Andere landen hebben vaak
pragmatische oplossingen weten te vinden. Overigens wordt door
alleen de moeilijkheden bij de uitvoering van een kwantitatiefmone-
tair beleid te belichten de beleidskeuze verkeerd gesteld. Het gepaste
beleidsregime is uiteindelijk een kwestie van alternatieven. Ook bij
een niet-kwantitatieve geldpolitiek rijzen er tal van problemen. Deze
zijn zekerniet minder gebleken, getuige daarvan de inflatoire ontspo-
ringen in het verleden. Een vergelijking van de Belgische geldpolitiek
met het meer kwantitatief georiënteerde monetaire beleid in Neder-
land, Zwitserland, West-Duitsland is terzake erg leerrijk.
Als antwoord op de vraag naar de controleerbaarheid van de geld-
basis blijven de vroeger gemaakte vaststellingen van toepassing. De
institutionele context van het monetair beleid, en meer bepaald de
instrumenten van monetaire politiek, blijken daartoe nog steeds wei-
nig aangepast te zijn. Het monetair beleid is daarenboven overigens
nog meer schatplichtig geworden aan de onstuitbare financieringsbe-
hoeften van de Schatkist.
De principiële mogelijkheid totcontrole van de geldbasis is ernoch-
tans niet verder door aangetast. Integendeel, de omvangrijke buiten-
438landse schuld geeft de monetaire autoriteiten meer gelegenheid om
rechtstreeks in te werken op de externe component van de geldbasis.
De ruimere openstelling van de markt voor schatkistcertificaten en
de verdere ontwikkeling van de secundaire markt voor overheidspa-
pier, die overwogen worden, bieden nieuwe perspectieven voor de
noodzakelijke open markt politiek. In combinatie daarmee vermag
een actiever gebruik van het instrument van verplichte reserves de
monetaire politiek te versterken door tegelijkertijd in te werken op
de geldbasismultiplicator. Het kan de inmiddels grotendeels ter ziele
gegane discontopolitiekvervangen. Het operationeel maken van deze
perspectieven vraagt uiteraard een verdere analyse, die in het kader
van bovenstaande geldbasisbenadering kan doorgevoerd worden.
Hoe dan ook, er staat in het kader van de geplande volledige libe-
ralisatie van de geld- en kapitaalmarkten en de creatie van één grote
financiële ruimte in de Europese Gemeenschap tegen 1992, een her-
overweging van de monetaire politiek in België aan de orde. Binnen
de ééngemaakte Europese financiële markt zal het monetair instru-
mentenarsenaal een meer marktconforme inslag dienen te krijgen.
De instrumenten enhetgehele monetairebeleidsregimezal ermoeten
op afgestemd worden de coördinatie met het monetaire beleid in de
andere E.G.-landentevergemakkelijken. Indergelijkklimaatzal ook
een gebrek aan coördinatie tussen interne geldpolitiek, begrotingspo-
litiek enwisselkoerspolitiek, - zoals die in hetverleden in België sche-
ring en inslag is geweest-, ongenadig afgestraft worden. Wordt in de
nabije toekomst een standvastig en gecoördineerd beleid, dat vol-
doende transparantie en geloofwaardigheid waarborgt, niet des te
noodzakelijker?
NOTEN
1. Het geldbasisonderzoek werd in het begin van de zeventiger jaren opgezet aan
het Centrum voor Economische Studiën door de werkgroep financiële economie
o.l.v. Prof. R. Vanes in samenwerking met de werkgroep macro-economische
analyse o.l.v. Prof. K. Tavernier. Het werd uitgevoerd door wijlen A. Verheir-
straeten en D. Heremans met medewerking van A. Sommariva (zie Heremans,
Sommariva, Verheirstraeten (1974». Parallel werden ook onderzoekingen in
dezelfderichtingondernomendoorReding(1974) enlaterdoorLangohr(1977).
2. Zie Verheirstraeten, Heremans (1975) en Heremans, Verheirstraeten (1978) met
een waarschuwing voor de mogelijke macro-economische ontsporing bij gebrek
aan coördinatie tussen het wisselkoers-, begrotings-, enmonetair beleid. De grote
ontsporing van de Belgische economie in 1980 was dan ook niet onverwacht.
4393. Voor een goed begrip van de verdere redeneringmoetvolgend eenvoudig mathe-
matisch schema voor ogen worden gehouden. De geldbasisbenadering kan als
volgt worden geformaliseerd:
M j =mj·B
Het vervolgens logaritmeren en naar de tijd afleiden van deze identiteit geeft
volgende equatie in infinitesimale veranderingen:
dMj dmj dB
--=-+-
MI m j B
Dit schema wordt verderbenaderd via jaarlijkse groeipercentages op kwartaalba-
sis.
4. Uit berekeningen, die hier niet verder gerapporteerd worden, volgt dat voor Mz
het aandeel van de geldbasis in de periode 1966-70 terugvalt op 34,2 % en op
19,6 % voor 1981-86.
5. De piekwaarde van de multiplicator in 1975 is te verklaren door de vrijmaking
van de monetaire reserves van de banken bij de Nationale Bank in de maand juli
van dat jaar.
6. De bespreking van de opgesplitste effecten van ATM en POS op respectievelijk
de chartale en girale geldvraag vindt enige evidentie in een aantal bijkomende
schattingen. Het effect van ATM op de chartale geldcomponent viel lichtjes posi-
tiefuit(.055**) daarwaarhetPOS-netgeensignificanteinvloeduitoefende. Zowel
het ATM- als het POS-netwerk lijken de girale geldvraag te stimuleren, gelet op
volgende respectieve elasticiteiten .344* en .068*.
7. Zie Quintyn(1985) m.b.t. hetonstabielverloopvandeomloopsnelheidinBelgië.
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